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全文摘要
本次电话会议集中讨论了电力设备板块的市场分析，涵盖基本面、近期观点、产业动态及重点公司成长性，突出了板块的防御性价值。会议提及国家电网年终会议对特高压产业的推动，展示了核准量与投资规模的增加，以及国内和海外市场的发展变化。部分公司业绩与估值的匹配情况也被详细分享，为投资者提供了具体的投资机会。会议强调，尽管有市场催化因素，投资者仍需谨慎行事。最后，明确指出会议记录仅限国泰海通证券客户内部使用，并重申了版权与法律责任。

章节速览
发言总结
发言人1
首先主持电话会议，确保所有参会者成功接入并准时加入。他强调了本次会议的重要性和对大家参与的感谢，特别提醒大家保持在线以充分参与讨论。会议内容聚焦于电力设备板块的市场分析、基本面、催化事件，以及国内外市场情况，并深入探讨了重点公司的成长性与估值。此外，他强调了会议内容的保密性与法律条款，提醒与会者未经许可不得转发会议信息，并敦促投资者关注市场风险。会议结束时，他再次表达了对大家积极参与的感谢，标志着会议圆满结束。

问答回顾
发言人1 问：今年上半年特高压项目的推进进度如何？明年还有哪些直流特高压项目即将启动核准？
发言人1 答：今年上半年，特高压项目推进节奏明显加快。已经核准了一条直流特高压和两条交流特高压，分别是达拉特到蒙西以及穿越加强项目。下半年计划争取核准三条直流特高压，包括新疆、川渝南江入川以及巴丹吉林到四川、青海到广西，并且还想新增两条交流特高压核准，分别是达拉特到大同和乌兰察布到大同。最后一条明年会核准的直流特高压——腾科里到江西，已经启动了科研工作。预计明年将完成四条左右直流特高压的核准，保持在一个历史高位。

发言人1 问：15期间直流特高压的整体规划情况如何？
发言人1 答：15期间国网规划核准直流保底16条，年均约3到4条，相比“十四五”期间的两条直流有显著提升。其中，有十条线路是中期调整规划的，在今年及明年进行核准；另外六条包括新疆外送四条线路及西藏澜沧江水电外线等，也已开始前期工作。

发言人1 问：今年全年特高压核准的目标是什么？
发言人1 答：今年全年争取核准四条直流特高压和四条交流特高压，相较于去年核准的两条直流，核准量有了明显提升。

发言人1 问：明年规划核准的四条直流特高压目前进展如何？
发言人1 答：明年规划的四条直流特高压中，其中两条已经取得明显进展。一条是白城到通州的线路，今年3月份已完成初步设计收口，四月份启动成套设计；另一条是青海海南州到广东的大容量线路，今年上半年通过预可研评审并进入可研阶段，环评水保工作预计在十月份完成。

发言人1 问：15期间特高压投资金额及年均复合增速是怎样的？
发言人1 答：15期间特高压投资金额规划至少达到4500亿，预计实际投资额将在5000亿左右，年均复合增速超过10%，远高于国网整体投资的年均复合增速。

发言人1 问：国内非特高压领域，特别是超高压和高压部分近期有哪些变化或催化事件？
发言人1 答：近期的催化是国网召开年终会议，预计会重点提及算力协同相关的超高压、高压以及调度系统的升级。这是由于今年刚提出的新政策导向，为了匹配国内数据中心建设的中期规划，电网在西北、华北组网建设有较大需求，包括110、220、500千伏线路的投资空间很大。同时，随着复合侧数据中心接入增多导致波动增大，需要对调度系统进行升级以保障电网实时稳态安全。

发言人1 问：南瑞的算力协同调度平台在国网的应用情况如何？在更长的中期维度上，超高压和高压产业的投资增速有何预期变化？
发言人1 答：国内南瑞的算力协同调度平台已在国网总部和网省公司逐步投入使用，这成为近期高压和超高压主网的重要催化因素。在“十五五”期间，超高压和高压产业的投资增速预计会显著提升，达到年均复合增速10%以上，超过国网整体投资年均复合增速。这主要是由于区域互济能力扩充、特高压配套主网补强等投资驱动因素的影响。

发言人1 问：区域互济和特高压配套主网补强如何拉动超高压和高压投资提速？
发言人1 答：国网规划在“十五五”期间将区域间灵活互济能力扩充两倍以上，并且从明年开始有一批省建项目开工，这将支撑整个十五五期间高压和超高压投资的提速。同时，西北地区750千伏变电站数量规划翻倍，以配合特高压直流外送需求，进一步推动相关投资。

发言人1 问：国内配网板块为何会有长达一年半的业绩修复周期？国内配网企业的出海业务情况如何？
发言人1 答：修复周期主要基于两个层面：招标盈利性和确收层面。招标盈利性方面，国网配网区域联采价格持续回升，预计今年全年产品价格同比提升5%至30%，变压器采用原材料价格联动机制确保优质优价。确收周期方面，配网的确收周期在三个季度到一年，今年上半年是业绩压力最大时期，下半年开始基于确收盈利性修复的订单及区域联采后，头部企业的市占率和业绩将明显提升。国内配网企业如三星电器、东方电子等出海业务表现出色。北美市场方面，变压器供给短缺，供需关系未缓解，国内企业在订单量和新客户突破上均有高增长，且能保持较高的毛利率水平。欧洲市场方面，国内企业更多切入高门槛市场，如资源电器、三星电器通过新能源老旧设备更新拉动西欧和北欧需求，外资产能全球短缺，中东市场的交付将从明年开始上量，对应到国内相关公司业绩提速。

发言人1 问：在数据中心领域，有哪些主要的标的公司？
发言人1 答：在数据中心领域，美国市场的主要标的包括金鹏科技、四方股份、中国西电、良信股份和明阳电器等；欧洲市场则有三星电器、思源电器、海信电力（西班牙）和大连电瓷（意大利、英国）等；中东市场中，特锐德、黄金装备和特别练功等公司将有起量交付，业绩提速；东南亚市场中，中国西电和微盛控股等深度布局。

发言人1 问：关于平高电气的成长性和估值匹配度如何？思源电气的成长性和估值匹配情况怎样？
发言人1 答：平高电气今年净利润增速预计为15%，当前估值市盈率为18倍。其成长性体现在今年和未来几年的特高压1000千伏组合电器交付量增长，今年至少交付15个间隔，明年预计交付20个以上，同时还有在手订单及新增订单支撑业绩增长。从更中期角度看，雅鲁藏布下游GRL管廊项目将在2028年开始拉动业绩成长，预计市场份额达50%以上，将为平高电气带来约43亿的净利润贡献。思源电气今年净利润增速预计为30%，目前市盈率为30倍。公司在北美数据中心、欧洲、非洲、亚太等地业务快速发展，尤其在北美数据中心领域有持续扩张客户和产品线的趋势，预计未来3到4年内订单保持年均复合增速。从近期业绩快报来看，下半年公司将经历显著的业绩提速。

发言人1 问：国内配用电相关企业的业绩修复情况如何？
发言人1 答：今年下半年国内配用电企业的业绩将出现明显修复，原因在于特高压业务收入预计同比翻倍增长至19亿元左右，中国西电中国基建净利润增速预计达大十几个点，南瑞继保净利润增速在7%-8%。此外，东方电子净利润预计增长15%，长高电气输变电净利润增速预计为20%。

发言人1 问：公司国内配用电业绩压力较大，何时会开始回升？公司海外业务对整体业绩增长的影响如何？
发言人1 答：国内配用电的业绩压力预计从三季度开始，即下半年会有一个明显的修复。海外业务是公司业绩增长的主要驱动力，其毛利率高于国内，并且在持续拓展国家和产品线，今年在西欧、北欧等地取得突破，参与欧洲开关柜投标，并且金盘科技的浸润增速预计达25%，目前市盈率为38倍。

发言人1 问：公司在海外变压器业务方面表现如何？
发言人1 答：公司在海外主变业务上量显著，同时北美数据中心的变压器业务也有所增长，直采客户持续扩张，SST测试顺利推进。此外，金盘科技在东南亚数据中心有深度布局，预计净利润增速为15%，市盈率为43倍。

发言人1 问：公司主业在国内新能源领域的表现及发展规划是什么样的？
发言人1 答：公司主业在国内主网和新能源领域扎实稳健，产品线拓展至调相机等下游应用，受益于国内新能源市场的持续增长。技术能力优异，SSD测试通过合作伙伴的第一轮测试，正进行第二轮测试，与合作伙伴深度绑定。

发言人1 问：关于沙特市场的情况以及对公司明年净利润的影响？
发言人1 答：明年沙特交付有望上量，净增速有望提速至30%以上，沙特今年标准化预制舱变电站招标预计在三季度进行，若公司市占率维持50%，将获得二三十亿元订单，这将使得公司明年净利润快速提升。

发言人1 问：公司未来业务增长点有哪些？
发言人1 答：未来增长点包括沙特市场的交付提升、高压预制舱变电站及SST成套解决方案的推广。华明装备明年净利润增速预计提升至20%以上，而良信股份则在北美数据中心业务上有望实现20%至25%的净利润增速。

发言人1 问：欧洲市场和海信电力的经营状况如何？
发言人1 答：海信电力今年净利润增速在20%，且持续拓展欧洲市场，如西班牙等国；微盛控股今年净利润增速为30%，在东南亚和欧洲数据中心有深度绑定，订单可预见性高；大量电池今年净利润增速接近20%，也在突破英国、意大利等欧洲市场。

发言人1 问：对于当前电力设备板块的建议是什么？
发言人1 答：在市场波动剧烈的情况下，强调电力设备板块的防御价值，因其基本面扎实，景气度高，且股市调整到了性价比水平。此外，近期国网年终会议将讨论主网、特高压等议题，有望成为催化因素。

